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【摘要】本文在货币流动性理论的基础上 , 从流动性的需求角度出发 , 运用主
成分分析方法 , 建立了综合评价人民币流动性需求的数量模型。通过研究得出结
论 : 从 2005 年开始 , 我国开始出现流动性过剩趋势 ; 传统流动性衡量指标不能正
确反映 2005 年以来我国流动性的过剩趋势 ; 人民币流动性需求主要是由居民报酬
支出、城镇收入消费、投资和国债这四大主成分决定的 ; 而且我国流动性需求周期
性变化主要由居民报酬支出变化引起。
关键词 　人民币 　流动性 　主成分分析
中图分类号 　F832121 　　文献标识码 　A
Liquidity Measurement Based on the Principal
Component Analysis Method
　　Abstract : On t he base of monetary liquidity theory , t his paper develop s Princi2
pal Component Analysis met hod for establishing a quantitative model of RMB liq2
uidity f rom t he aspect of liquidity demand1 Available data suggest that , since 2005 ,
t here has been a t rend of excess liquidity in China ; however , t raditional indexes
couldnπt support t hat1 To examine t his t rend , we conclude all t he data into four
p rincipal component s2Resident Earning & Payout , City Income & Consumption ,
Invest ment and Public Debt1 We find t hat RMB liquidity demand changes cyclically
due to the cyclical changes of Resident Earning & Payout1
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面上讲 , 中国人民银行将流动性定义为 : 不同统计口径的货币信贷总量 , 并且认为中央
银行流动性管理所涉及的流动性主要指范围较窄的宏观流动性 , 通常特指银行体系的流
动性 , 即存款性金融在中央银行的存款 , 主要包括法定准备金和超额准备金。对流动性
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过剩的内涵 , 有的学者从经济表象上进行界定 , 有的学者则从挖掘其产生的根源角度进行
界定。因此 , 学者们对流动性过剩的内涵并没有达成完全统一的认识。如果从经济表象上来
定义流动性过剩 , 是指实际货币存量对预期均衡水平的偏离 , 即基础货币发行量超过了均衡
水平。就投资来看 , 过量的资金追逐投资 , 造成投资过快增长 , 增速超过 GDP 增速 ; 就银
行系统而言 , 则表现为存贷差过大。我国近年来的一系列经济现象表现出了流动性过剩的迹
象。第一 , 2007 年我国的广义货币 M2 达到了 GDP 总量的 1162 倍 , 2000 年这个比例只有
11357 , 而美国 2006 年的 M2 只相当于 GDP 的 5215 % ; 第二 , 2007 年全年我国居民消费价
格上涨 418 % , 2008 年上半年继续上涨 719 % ; 第三 , 2007 年上半年 , 我国进出口总额
9809 亿美元 , 同比增长 2313 % , 贸易顺差 1125 亿美元 , 比上年同期增加 511 亿美元 , 此
外 , 国际热钱在人民币升值预期等因素的刺激之下 , 也以较大规模涌入中国 , 截至 2008 年
6 月 , 国家外汇储备达到 18088 亿美元 , 外汇储备的增长造成货币供应的增加 , 加剧了流动
性过剩。
针对中国宏观经济中出现的问题 ,“流动性过剩”成为讨论最热、研究最多的课题之一。
那么究竟怎样测算流动性呢 ? 本文将从我国流动性需求的角度出发 , 应用 SPSS 软件构架我
国流动性测算的新方法。
一、文献综述
流动性可认为是一种货币现象 , 对货币现象进行定量分析 , 可以从其供给和需求两个方
面入手。我国的学者们也正是从这两个方面来分析流动性的 : 一方面从供给角度入手分析 ,
如方晶晶 (2003) 在深入研究总投资与国内生产总值的基础上 , 确定了它们之间的函数关
系 , 采用适应性预期法建立模型对近八年我国的货币供应量做出预测。夏慧荣 (2005) 通过
对我国现金投放、回笼的季节性特征及其对经济影响的详尽分析 , 揭示出现金流通的一般规
律。曾令华 (2006) 利用协整检验和 V EC 模型对货币供应量与物价、产出的相互关系进行
分析 , 结果表明其之间存在唯一确定协整关系 , 货币供应量对产出有更强促进作用。另一方
面则从需求的角度入手分析 , 如李冠军 (2006) 建立了不同水平的货币需求模型 , 结果表明
国内生产总值、利率、股票市场、预期通货膨胀均影响我国的货币需求。姜丽敏 (2006) 利




本文则选择从人民币流动性需求 (即货币需求) 的角度入手 , 利用 SPSS 软件 , 通过对




流动性需求 , 一般认为可近似理解为货币需求 , 向来是金融理论探索的重要对象。20
世纪初 , 欧文 ·费雪提出了著名的费雪方程式 , 在这个方程式中他认为 , 假设 M 为一定时
期内流通货币的平均数量 , V 为货币流通速度 , P 为各类商品价格的加权平均数 , T 为各类
商品的交易数量 , 则有 :
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M V = P T (1)
根据费雪方程式 , 流动性需求与商品销售总额 , 即商品销售价格与销售数量的乘积
( P T) 有关。以费雪和庇古为代表的剑桥学派 , 在研究流动性需求时重视微观主体的行为 ,
他们认为名义流动性需求与名义收入水平之间总是保持着一个较为稳定的比例关系 :
M d = k P Y (2)
式 (2) 中 , Y为总收入 , P 为价格水平 , K为以货币形态保有的财富占名义总收入的
比例 , M d 为名义流动性需求。根据该理论 , 流动性需求与居民总收入和物价水平有关。然
而 , 凯恩斯认为 , 人们的流动性需求行为取决于三种动机 , 即交易动机、预防动机和投机动
机 , 因此凯恩斯的流动性需求函数如下公式 :
M = M1 + M2 = L 1 ( Y) + L 2 ( r) (3)
式 (3) 中 , M1 代表由交易和预防动机决定的货币需求 , 是收入 Y的函数 , M2 代表投
机性货币需求 , 是利率 r 的函数。由此看出 , 流动性需求同时还和利率指标相关。弗里德曼
是货币主义的代表人物之一 , 他曾提出以下公式 :
M d
P






式 (4) 中 ,
M d
P
为实际流动性需求 , y 为实际恒久性收入 , w 为得自财产的收入在总收





为预期物价变动率 , u 为反映主观偏好、风尚及客观技术与制度等因素的
综合变数。由此可见 , 流动性需求也同债券、股票等因素以及物价指数变动有关。
综合以上有关流动性需求的理论 , 可以得到这样的结论 , 流动性需求与商品销售总额、
居民总收入、物价指数或者和物价指数密切相关的居民消费、利率或者和利率密切相关的投
资行为等因素有关。近年来学者们对流动性需求的研究 , 在数据的选取方面 , 大都仍然以这
些传统理论为指导。
流动性供给 , 一般认为可近似理解为货币供给 , 在剖析货币流通状态和货币政策决策
中 , 是与流动性需求理论相对应的另一个侧面。按照国际货币基金组织的要求 , 现阶段我国





综合评价数量分析模型 , 计算得到流动性需求综合衡量指数 , 进而 , 从金融计量的角度 , 解
释计算结果。
综上所述 , 流动性需求与商品销售总额、居民收入、物价指数或者和物价指数密切相关
的居民消费、利率或者和利率密切相关的投资行为等因素有关。因此本文选取 2000 年 1 季
度～2008 年 1 季度的以下经济指标对流动性需求进行分析 : 国内生产总值、进出口贸易顺
差、股票成交额、国债成交额、基金成交额、期货成交额、固定资产投资资金来源、外汇储
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算得到的。所有数据已全部计算为当季的发生值 (或增减变动值) 。其中有三点需要说明 :
第一 , 国内生产总值与居民收入、物价指数、投资和消费领域都有一定的关系 ; 第二 , 进出
口贸易顺差可以看作国外居民对我国商品的净消费而属于消费领域 ; 第三 , 外汇储备的变动
可以看作国外居民对我国净消费和净投资的总额。
同样 , 按照前文所述 , 本文选取我国的 M 系列货币供给和 M1 、M2 与 GDP 的比值代表
流动性供给指标进行分析。
三、流动性需求测算模型
在确定了模型的变量以后 , 我们采用主成分分析方法建模 , 原因如下 : 第一 , 以上诸多
数据系列之间存在明显的共线性 , 而主成分分析法可以很好地消除变量之间的共线性 ; 第
二 , 流动性相关的数据很多 , 直接用于分析效率较低 , 主成分分析法可以将数据整理归类 ,
降低维度 , 从而在损失最少信息的前提下提高分析的效率 ; 第三 , 不同于传统回归模型 , 主
成分分析模型能够得到适当的结果 (因变量) , 这个结果就是我们用于衡量和测算流动性需
求的指标。另外 , SPSS 进行主成分分析时会将数据标准化处理 , 消除了因为量纲不同带来
的问题 , 该软件提供的数据分析结果也对本文的理论分析提供了有效支持。
11 模型数据处理
将原始数据进行 0 - 1 标准化处理后 , 输入 SPSS 数据窗口进行主成分分析 , 在主成分
分析的过程中 , 我们得到 3 张表格 , 分别为 KMO 检验和球型扰动体检验 (见表 1) 、方差解
释率 (见表 2) 以及正交旋转后的主成分矩阵 (见表 3) 。下文将分别对这三张表格的作用进
行阐述。
表 1 KMO 检验和球型扰动检验
Kaiser2Meyer2Olkin Measure of Sampling Adequacy 01808






Rotation Sums of Squared Loadings
Total % of Variance Cumulative %
1 71072 441197 441197
2 31694 231090 671287
3 31237 201234 871522
4 11199 71492 951013
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　　表 3 ① 正交旋转后的主成分矩阵
Component
1 2 3 4
平均报酬 01889 01382 01234 01018
总报酬 01887 01357 01265 01067
GDP 01868 01347 01314 01108
农村收入 01828 01391 01056 01182
固定资产 01826 01294 01422 - 01006
农村支出 01814 01467 01207 01170
净出口 01739 01246 01509 01248
零售总额 01735 01572 01331 01126
CPI 01634 01629 01386 01106
城镇收入 01499 01807 01264 01118
城镇消费 01592 01729 01283 01075
外汇储备 01446 01688 01359 - 01055
基金 01206 01172 01903 01256
股市 01270 01334 01887 01104
期货 01540 01512 01595 - 01088
国债 - 01136 - 01040 - 01198 - 01962
　　表 1 反映的是 KMO 检验和巴特利特球型扰动检验的结果。KMO 检验的目的是分析观
测变量之间的简单相关系数和偏相关系数的相对大小 , 取值在 0 到 1 之间 , 值越大就越适合
进行主成分分析 , 表 1 中 KMO 值为 01808 , 说明进行因子分析比较适合。巴特利特球型扰
动检验的目的在于确定所要求的数据是否取自多元正态分布的总体 , 若差异检验的 F 值显
著 , 表示所取数据来自正态分布总体 , 可以做进一步分析 , 在表 1 中巴特利特球体检验的 F
值 (即表中 Sig1 值) 等于 01000 , 表明数据来自正态分布总体 , 可以接受。
表 2 为各个主成分的方差解释率表。表中“Component”栏目为各主成分的序号 ,“To2
tal”为各主成分的特征值 , “% of Variance”为各主成分所解释的方差占总体方差的百分
比 ,“Cumulative %”为各主成分方差占总方差的累积百分比。由表中可以看出 , 前四个主
成分的方差变化已经可以反映出全体指标 951013 %的方差变化特征 , 而后面的主成分的方
差变化合起来只占全体指标的方差变化特征的 41987 %。按照一般经验 , 保留前四个主成分
已经足够 , 因此我们保留这前面四个主成分作为流动性需求测算模型的处理结果。
在确定了模型的数据处理结果之后 , 我们就能够通过表 2 的数据得到我国流动性需求测
算公式 :
流动性需求测算指标 = 71072
71072 + 31694 + 31237 + 11199 ×第一主成分
+
31694
71072 + 31694 + 31237 + 11199 ×第二主成分
+
31237
71072 + 31694 + 31237 + 11199 ×第三主成分
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+
11199
71072 + 31694 + 31237 + 11199 ×第四主成分
(5)
= 014652 ×第一主成分 + 012430 ×第二主成分
+ 012129 ×第三主成分 + 010789 ×第四主成分
在由式 (5) 将我国的流动性需求测算指标分解为 4 个主成分之后 , 接下来 , 我们需要
借助表 3 通过理论分析 , 将这些主成分命名并完成流动性需求测算指标的计算。
在表 3 中可以看到所选的 16 个指标分别与 4 个主成分相关。依据最大方差正交旋转法
判断 , 全部单位从业人员平均劳动报酬、全部单位从业人员劳动报酬、国内生产总值、农村
家庭人均现金收入、农村家庭人均现金支出、固定资产投资资金来源、社会消费品零售总
额、进出口贸易顺差、消费价格指数这 9 个指标与第一个主成分的相关值最大 , 其中全部单
位从业人员平均劳动报酬、全部单位从业人员劳动报酬这 2 个指标与第一主成分密切相关 ,
而与其他主成分的相关值很小 , 可见第一个主成分主要反映的是居民收入、报酬的信息 , 附
带反映包括固定资产投资资金来源、进出口贸易顺差等指标的信息 , 因此 , 将第一个主成分
命名为居民报酬支出主成分。同理 , 第二个主成分主要反映城镇收入、消费方面的信息 , 第
三个主成分主要反映国内投资情况的信息 , 第四个主成分主要反映外商投资情况的信息 , 因
而依次将第二、三、四个主成分分别命名为城镇收入消费主成分、投资主成分和国债主成
分 , 同时式 (5) 也变为 :
流动性需求测算指标 = 014652 ×居民报酬支出主成分 + 012430 ×城镇收入消费主成分
+ 012129 ×投资主成分 + 010789 ×国债主成分 (6)
利用 SPSS 软件中基于回归估计法的因子得分函数 , 我们可以得到这四个主成分在各个
时期的具体数值 (即得分 , 见表 4 前五栏) , 接下来利用式 (6) , 我们可以计算得到我国流
动性需求测算指标 (见表 4 最后一栏) 。
表 4 主成分列表
时期 居民报酬支出 城镇收入消费 投资 国债
流动性需求测算指标
标准化前 标准化后
2000 —03 - 1109650 - 0182600 0118578 1108550 - 015856 010205
2000 —06 - 0187964 - 1122951 0110961 0170744 - 016288 010000
2000 —09 - 1105486 - 1113002 0138580 0169551 - 016283 010003
2000 —12 - 0113413 - 1130422 - 0117179 0170269 - 013605 011272
2001 —03 - 1104786 - 0133269 - 0126443 1113885 - 015348 010446
2001 —06 - 1101756 - 1111065 0153505 0175623 - 015697 010280
2001 —09 - 0190561 - 0163531 0102513 0167752 - 015169 010531
2001 —12 0112691 - 1109822 - 0136741 0135247 - 012583 011757
2002 —03 - 0193266 0101619 - 0141718 0167968 - 014652 010776
2002 —06 - 0178185 - 0160723 - 0103835 0101614 - 015182 010525
2002 —09 - 0166403 - 0136493 - 0136526 0126492 - 014545 010827
2002 —12 0151724 - 0186655 - 0160267 - 1112250 - 011868 012096
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(续)
时期 居民报酬支出 城镇收入消费 投资 国债
流动性需求测算指标
标准化前 标准化后
2003 —03 - 0178786 0156222 - 0156591 - 0185625 - 014179 011000
2003 —06 - 0150990 - 0148504 0118490 - 1179598 - 014573 010813
2003 —09 - 0140757 0107460 - 0125608 - 1199221 - 013831 011165
2003 —12 0177543 - 0179952 - 0120128 - 2134818 - 010616 012689
2004 —03 - 0179124 1116281 - 0140342 - 1110198 - 012583 011756
2004 —06 - 0136634 0110501 - 0109880 - 1146493 - 012815 011647
2004 —09 - 0117394 0144572 - 0145778 - 1124962 - 011686 012182
2004 —12 0179606 0137146 - 0179282 - 0192263 012190 014020
2005 —03 - 0114675 1125579 - 1106887 0110026 010172 013063
2005 —06 0104807 0126278 - 0135729 - 0115781 - 010023 012970
2005 —09 0128158 0132976 - 0152659 0123389 011174 013538
2005 —12 2101605 - 0149679 - 1125153 0158711 015970 015811
2006 —03 0111059 1153220 - 1117440 1106920 012580 014205
2006 —06 0131985 0135524 0104722 0162529 012945 014377
2006 —09 0176139 0122590 - 0147145 1107007 013931 014845
2006 —12 2144080 - 0167591 - 0131740 1123893 110014 017729
2007 —03 - 0131175 2158057 0139441 0189341 016365 015999
2007 —06 - 0111397 0120046 3176780 - 0111493 017889 016721
2007 —09 0149325 0144907 2192185 - 0131311 019360 017419
2007 —12 3105687 - 0168277 1106300 - 0102583 114805 110000
2008 —03 0137991 2171560 0155018 0157085 019988 017716
　　表 4 中最后一栏的数值是一系列的相对数值 , 为了使数据的可读性更强 , 在表 4 中 , 我
们对测算数值做了 0 - 1 标准化处理。通过考察标准化后的数据 , 我们可以大致判断我国流
动性需求的强弱 : 数值越接近 0 , 流动性需求越强 ; 数值越接近 1 , 则流动性需求越弱。在
确立了模型之后 ,我们需要回过头认真考虑该模型的理论意义 ,分析模型是否符合实际情况。
21 模型的理论解释
在模型数据处理时 , 我们将 4 个主成分分别命名为居民报酬支出主成分、城镇收入消费
主成分、投资主成分和国债主成分 , 这样分类是否合适 , 这样建模又是否具有实际意义呢 ?
我们通过对模型进行理论分析来解答。
模型各个主成分的命名是通过对显性数据的考察而确定的。所谓显性数据 , 指的是与一
个主成分相关程度很高 , 而与其他主成分相关程度较低的数据系列 , 模型中的显性数据有 :
国内生产总值、股票成交额、国债成交额、基金成交额、农村家庭人均现金收入、全部单位
从业人员劳动报酬和全部单位从业人员平均劳动报酬 ; 相对应的 , 同时与两个或两个以上主
·39·基于主成分分析法的流动性测算
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成分都有较大相关程度的数据系列 , 我们称为隐性数据 , 模型中的隐性数据有 : 进出口贸易
顺差、期货成交额、固定资产投资资金来源、外汇储备、城镇家庭人均可支配收入、城镇家
庭人均消费性支出、农村家庭人均现金支出、居民消费价格指数以及社会消费品零售总额。
下面 , 我们通过表 3 和表 4 对模型隐性数据和模型处理的最终结果进行分析 , 进而对模型的
合理性进行判断。
在表 3 中我们可以看出 :
第一 , 固定资产投资资金来源和进出口贸易顺差都对居民报酬支出主成分和国内投资主
成分造成复合影响。显然 ,“资金来源”与居民收入支出水平有关 , 这是该指标与居民报酬
支出主成分正相关的原因 ; 而既然“固定资产投资”是一种投资行为 , 这自然就奠定了该指
标与国内投资主成分间的正相关关系。贸易顺差是我国企业的对外收入来源之一 , 因此它与
居民报酬支出主成分正相关 ; 而它与投资主成分之间的高度相关 , 可能反映的是 , 我国资本
市场上部分投资资金的来源间接地是通过贸易顺差而获得的。由于我国的资本项目尚未开










资主成分造成复合影响。外汇储备的增加 , 反映的是我国外贸和外资的顺差 , 也可以看作是
国外对我国消费和投资力度的增大 , 因此外汇储备指标对这三个主成分有正向影响。至于期
货成交额 , 与这三者的关系则不那么显然 , 不过我们注意到我国期货交易市场上主要进行的
是民生产品的实物期货的交易 , 期货交易合同的标的本身也是未来一个时期的消费品 , 这就
使得期货成交额与居民消费之间正向相关 ; 而期货交易市场作为一个投资市场 , 其成交额的
大小也会与其他投资项目存在高度正相关性。
我们发现 , 国债成交额与所有主成分都是负相关的 , 原因可能是当经济运行情况良好 ,
居民收入增加、消费旺盛、投资活动活跃的时候 , 人们并不十分关注用于保值的国债 , 这导
致了国债市场的成交量下降。这同时也说明 , 国债作为我国一种重要的公开市场操作手段 ,
其规模的增加对流动性的紧缩有着一定的效果。
通过对表 4 数据的考察我们发现 , 模型分析的结果本身也反映出许多现实问题 , 比如 ,
从居民报酬支出角度看 , 总体而言 , 报酬支出在第一季度最少 , 在第四季度最多 , 这和我国
农村地区的状况较为接近 , 而居民报酬支出主成分又是最能反映流动性需求的主成分 , 这说
明我国的流动性需求状况仍然和我国农业发展情况有很强的相关性。从城镇收入消费的角度
看 , 第一季度最多而第二季度最少 , 这不但反映出我国城乡收入支出结构的不同 , 也说明随
着我国城市化的发展 , 我国流动性需求波动的季节特征可能发生变化。有关投资项目的指标
虽然只有 4 个 (股票、基金、期货和国债) , 但四个主成分中有两个都是关于投资的 , 而且
投资主成分的变化没有季节规律 , 变化的幅度较大 , 说明在流动性需求中 , 投资因素较收入
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支出因素活跃 , 也比较难以预测和控制。随着我国投资市场的不断壮大 , 投资资金的不断雄
厚 , 投资因素给流动性需求带来的风险也将越来越大。
由最后一栏的最终测算结果 , 我们可以看出 , 流动性需求呈现周期性变化 , 一年中第二
季度取值最小 , 第四季度取值最大 , 这基本符合我国的现实情况 , 说明该综合指标在现实中
有指导意义 , 比如以这个综合指标为一个时间序列变量 , 我们可以预测得到将来一段时间内
我国流动性需求的变化趋势 ; 或将我国的这个指标与其他国家的相比较 , 对比国家之间流动
性需求的变化特点 ; 也可以以该指标为衡量标准 , 判断相关政策实施的效果等等。
另外 , 值得一提的是 , 如前所述当前我国学术界一般从流动性供给的角度来衡量与判断
我国流动性状况 , 常用的指标为 M1 、M2 及其与 GDP 的比值。我们发现 , 现在这些指标已
经逐渐失去了流动性指示剂的作用 : 如图 1 所示 , 0 - 1 标准化后 , M1 与 M2 的走势近七八
年来并没有出现明显的异常攀升 , 而由于加入世贸组织需要 , 我国在 2005 年调整了 GDP 的
统计方法 , 这使得 M1 、M2 与 GDP 的比值在 2004 年之后反而更低 , 这并不能反映实际生活
中流动性的走势。
图 1 　标准化的货币供给指标走势
资料来源 : 根据中经网统计数据库 (http : / / www1cei1 gov1cn/ ) 数据绘制。
实际上 , 从 2005 年开始 , 我国的流动性过剩问题开始显现 ———外汇储备迅速增加 , 股
票市场和房地产市场急速升温 , 伴随着国民收入增长的是越来越高的物价 , 政府不得不出台
一项又一项紧缩政策来抑制经济泡沫的扩大 ; 2008 年以来 , 我国实行从紧的货币政策 , 加
之受美国次贷危机的波及 , 我国股市和房地产市场出现紧急收缩的局面。因此 , 我们认为 ,
一项恰当的能够衡量流动性的指标 , 应当既能够反映出近三四年来的流动性过剩趋势 , 又能
够体现出 2007 年末以来的流动性收缩情况 , 而由本文模型所得到的流动性需求测算指标就




的投资行为等因素的分析上 , 并经过数据查找 , 最终将模型变量确定为 16 个经济指标。在
·59·基于主成分分析法的流动性测算
© 1994-2010 China Academic Journal Electronic Publishing House. All rights reserved.    http://www.cnki.net
图 2 　标准化流动性需求测算指标与 M2 走势
资料来源 : 根据表 4 数据绘制。
确定了研究方向和模型变量之后 , 本文将主成分分析法与传统流动性理论相结合 , 以这 16
个经济指标为变量 , 建立分析综合评价人民币流动性需求的数量模型 , 指出人民币流动性需
求由居民报酬支出、城镇收入消费、投资和国债这四大主成分决定 (式 (6) ) , 同时能够比
较准确地计算得到综合衡量指数 (表 4) , 为预测流动性需求变动提供模型依据和判断方法。
通过以上研究 , 我们发现 :
第一 , 从 2005 年开始 , 我国流动性需求增速显著提高 , 出现流动性过剩趋势。观察图
2 可以发现 , 在考虑了我国流动性需求的季节性周期之后 , 该指标的走势在 2004 年下半年
底出现拐点 , 增速显著提高。这是对 2005 年以来我国流动性过剩趋势的反映。2008 年 , 国
际金融局势的动荡以及国内从紧货币政策的实施对人民币投资领域影响很大 , 从而该指标从
2008 年第一季度开始出现下降趋势 ①。
第二 , 传统流动性衡量不能正确反映 2005 年以来我国流动性的过剩趋势。比较图 1 和
图 2 , 我们可以看出 , 无论是直接用 M1 、M2 , 还是用 M1 、M2 与 GDP 的比值 , 都不能正
确反映 2005 年以来我国流动性的过剩趋势 , 传统的流动性指示剂已经失效 , 而本文模型的
结果较为符合现实情况。
第三 , 我国流动性需求周期性变化主要是由居民报酬支出变化引起。比较表 4 的第 1 列
数据与图 2 中测算指标的走势 , 我们发现这两者的周期性变化基本一致 , 而且这二者都具有
很强的结构稳定性。这说明 , 我国流动性需求的周期性变化是基于居民收入情况以及支出习
惯的基础上的 , 也就是说流动性的需求的周期性变化是合理、有效和相对稳定的。
第四 , 投资因素的变化没有季节性周期。比较表 4 的第 2 列数据与图 2 中测算指标的走
势 , 我们发现投资因素的变化与测算指标的走势很不一样 , 2007 年投资因素的指标增长异
常迅速 , 2008 年该指标又将收缩走低。可见 , 投资对流动性需求的影响较为复杂 , 但流动
性需求增长的斜率变化很可能与投资有关。
(下转第 156 页)
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① 通常情况下 , 该指标本年第一季度的值显著高于次年第三季度的值 , 但该指标 2008 年 3 月的值仅为 01 7716 , 这
与 2007 年 9 月的 01 7419 差别不大。由此判断该指标从 2008 年第一季度开始出现下降趋势。
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